











































































































が, フリー, フェアにもとづいて議論, 調整していくということではないか。
その際のプロセスを考えると, トラスト・スタンダード的視座をもってする
ことが有用である｡」(92頁）
少し分かりにくいのであるが, 推測を加えると, 結局, トラスト・スタン
ダードというのは『信じて託する』に足るだけの道義的水準を, 著者の言う








































は, むしろこの点（近年, 少なくとも相対的には, 信託の資産成長が顕著だ
が, 果たしてこの傾向は何に基づくのか, 中長期的な趨勢と見てよいのか,
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出発）については, 以下に示すように, 抽象的に「そうなるであろうし, そ
うなることが期待される」という叙述にとどまっている。現段階もしくは近
い将来において, 企業, 年金基金, 地方公共団体, 個人（富裕層, 庶民）な
ど, 種々の経済主体が信託サービスに対してどのような需要動向を示してお






















































































































可能性, そしてそれに伴う長期停滞（失業, 一時帰休, 賃金切り下げ, 労働
強化等々）というルートを通じて, 結局, 間接的な形でヨリ大きなしわよせ
を個人にもたらす。この意味で「間接金融の再編」は家計の観点からも「前
進」の要素を含む。ただし,「貯蓄・運用については金融機関任せ」という
家計の非自立姿勢は相変わらず残ることになるだろう。
後者（証券化：すなわち, 資金運用対象の, 証券への更なる集中）につい
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ロ) 投信委託会社を通じる「証券投資信託」とは区別された意味での証券への投資。
具体的には「指定単｣,「特金｣,「ファントラ｣。
ハ) 従来の「家計－銀行－企業」に対して「家計－法人（年金基金・投信委託会社等々)
－信託銀行－企業」と段階が重層化。
ては, 経済史（金融史）の大きな流れと見てよいが, 経済の不安定要因を増
す, というほかない。先進国総体としてみれば, 金融資産の蓄積は時間とと
もに累積的に進行するが（貯蓄率), それに対して分配される利子・配当の
源泉（利潤率）がそれほど急速に成長するとは考えられない。実質ベースで
は利回りは全体として低下せざるを得ず, 換言すれば利子・配当争奪戦は激
化する。証券の価格騰落は, ますます激しくなる。証券価格の下落は, 受託
者にすぎない信託銀行自体に必ずしも損失をもたらすものではないが, 委託
者の信を失い, 結局は信託銀行の存立を危うくする。
現在, 信託銀行でも従来型の貸出は急減しつつあるが, 信託銀行を含めた
金融グループ全体としては, 証券投資への過度の集中を抑えるために, 優良
中小企業, 優良新興産業などの実物資産への融資を掘り起こす努力が, 長期
的に必要となるだろう。証券投資に関しては利回りの高い外国証券投資が急
増しているのは当然だが, ユーロ円建て証券への投資やヘッジ方法の洗練な
ど, 為替リスクの回避が必須の課題になる。
(いちのせ・あつし／経済学部教授／2003年10月15日受理)
桃山学院大学経済経営論集 第45巻第３号204
